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は　じ　め　に 
平成 NO・NP・NQ年度日本学術振興会科学研究費助成基盤研究「企業の存続可能性モデルの構築」
がスタートしてからほぼ O 年が経過した。U 人の研究者からなるこの共同研究は、企業の盛衰を決
定付ける要因を分析することにより企業の存続可能性を評価するモデルの構築を目指したものであ
る N）。格付データは（株）日本格付投資情報センターより提供されたものを用いている O）。
企業の格付けは国内外の様々な機関によって実施されており、その内容は刊行物あるいはイン
ターネットによって公開されているものも多い。この格付けが低下することは、当該企業の信用度
の下落を意味し、そのランキングが極端な低下を示すときには、企業が存亡の危機に陥っていると
判定されるであろう。格付け機関は企業の財務内容に留まらず、数多くの情報からランキングを作
成しており、当然に格付け機関によってその基準は多少異なっている。これら情報にはその企業に
関するもののほか、産業そして国全体に関連するものも含まれると思われる。この格付けを企業の
盛衰を示すランキングと理解するとき、このランキングを左右する要因を探るのは興味深いことで
ある。それら要因の中には複数の機関が共通して参考とする重要な情報が当然に含まれるであろう
が、それ以外の膨大な情報の代理変数となる比較的少数の要因も含むことになる。
本稿は共同研究中のモデル分析部分のみを取り上げたものである。研究は続行中であり、モデル
N）共同研究は安永利啓氏（京都産業大）を研究代表者とし、祷道守（京都産業大）、今口忠政（慶応義塾大）、
柿野欽吾（京都産業大）、柴孝夫（同）、日夏嘉寿雄（帝塚山大）、藤岡章子（龍谷大）の各氏（あいうえお
順）および筆者により続行されている。
O）（株）日本格付投資情報センターより本研究のため「債券格付けデータベース」を提供していただいた。ここ
に記して感謝申し上げる次第である。
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分析もスタートしたばかりである。したがってモデル分析の一部を研究ノートとしてまとめた形式
となっている。コンピュータ・アウトプットをそのまま掲載していることで見づらいことが多い点、
ご容赦願いたい。
第 N節では研究対象としたわが国損害保険企業の債券格付けデータを説明している。第 O節では使
用されるオーダード・プロバビリティモデルについて述べている。第 P節では実証分析結果の一部が
提示される。損害保険企業に関するデータは宮下・米山「OMMN」で構築されたものである。第 Q節で
はデータを一部修正して結果の変化を考察している。最後に「まとめ」で今後の研究の方向を示した。
第 1 節　わが国損害保険企業の債券格付けの推移
提供された債券格付けデータベースより得られたデータは、東京海上、安田火災、三井海上、住
友海上、日本火災、日産火災、興亜火災、千代田火災，日新火災、日動火災、富士火災、および大
東京火災の合計 NO社について、NVUT年から NVVU年までの債券格付けである。各年の格付けは年の
最後に算定されたものを採用している。表 Nはそれを示したものである。
表 1　損害保険 NO社の債券格付け
年 東京海上 安田火災 三井海上 住友海上 日本火災 日産火災
NVUT ^^^ ^^ ^^ ^^ ^^ ^^Ó
NVUU ^^^ ^^ ^^ ^^ ^^ ^^Ó
NVUV ^^^ ^^ ^^ ^^ ^^ ^^Ó
NVVM ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVN ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVO ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVP ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVQ ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVR ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVS ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVT ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVU ^^^ ^^H ^^ ^^H ^^ ^H
年 興亜火災 千代田火災 日新火災 日動火災 富士火災 大東京火災
NVUT ^H ^H ^^Ó ^^ ^H ^^Ó
NVUU ^H ^H ^^Ó ^^ ^H ^^Ó
NVUV ^H ^H ^^Ó ^^ ^H ^^Ó
NVVM ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVN ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVO ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVP ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVQ ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVR ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVS ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVT ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVU ^^Ó ^^Ó ^H ^^ ^^Ó ^^
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この格付けを最高の ^^^を Sとし、最低の ^Hを Nとして数値変換してランキングとしたものが
表 Oである。
表 2　数値変換された債券格付けランキング
年 東京海上 安田火災 三井海上 住友海上 日本火災 日産火災
NVUT S P P P P O
NVUU S P P P P O
NVUV S P P P P O
NVVM S S S S P O
NVVN S S S S P O
NVVO S S S S P O
NVVP S S S S P O
NVVQ S S S S P O
NVVR S S S S P O
NVVS S S S S P O
NVVT S S S S P O
NVVU S Q P Q P N
年 興亜火災 千代田火災 日新火災 日動火災 富士火災 大東京火災
NVUT N N O P N O
NVUU N N O P N O
NVUV N N O P N O
NVVM O O O P O P
NVVN O O O P O P
NVVO O O O P O P
NVVP O O O P O P
NVVQ O O O P O P
NVVR O O O P O P
NVVS O O O P O P
NVVT O O O P O P
NVVU O O N P O P
図 1　第一グループのランキング推移
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図 Nは第一グループ Q社のランキング推移である。東京海上は NO年間最高ランクの Sを維持し続
けている。安田火災、三井海上および住友海上はともに NVUT年から NVUV年までランク Pであった
が、NVVM年よりランクを Sに上げ、NVVT年までそれを維持した後 NVVU年に安田火災と住友海上は
はランク Qに、三井海上はランク Pに落ちている。
図 Oは第二グループ Q社についてランキング推移を示したものである。日本火災は NO年間ランク
Pで不変である。日産火災は NVUT年から NVVT年までランク Oであるが、NVVU年になってランク N
図 2　第二グループのランキング推移
図 3　第三グループのランキング推移
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に落ちている。興亜火災と千代田火災は共に NVUT年から NVUV年までランク Nであったが NVVM年に
ランク Oに上がり、その後 NVVU年まで Oを維持している。
図 Pは第三グループ Q社についてランキング推移を示したものである。日動火災は NO年間ランク
Pを維持している。大東京火災は NVUT年から NVUV年までランク Oであったが、NVVM年にランク P
に上がり、それを NVVU年まで維持している。日新火災は NVUT年から NVVT年までランク Oであった
が、NVVU年になってランク Nに落ち、富士火災は NVUT年から NVUV年までランク Nであったが、NVVM
年にランク Oに上がり、NVVU年まで Oを維持し続けている。
以上のような債券格付けランキングの変動がどのような要因により引き起こされているのかを検
証することが本研究の目的である。次節ではこの検証に使用されるモデルを説明している。
第 2 節　オーダード・プロバビリティ・モデル
dêÉÉåÉ（NVVTI=`Ü~éíÉê=NVI=éKUTO）は ÇáëÅêÉíÉ=ÅÜçáÅÉ=ãçÇÉäë=の例として R種類をあげている。その
Nは åìãÄÉê=çÑ=é~íÉåíëである。MI=NI=OI=Áという値をもので、Åçìåí=Ç~í~と呼ばれる。ここでは数字
自体に意味がある。その Oは ä~Äçê=ÑçêÅÉ=é~êíáÅáé~íáçåである。kçなら Mが、óÉëなら Nが、そして
それ以外の回答があれば O、Pなどが割当てられてゆく。その Pは çéáåáçåë=çÑ=~=ÅÉêí~áå=íóéÉ=çÑ=äÉÖáëä~J
íáçåである。Mが強く反対、Nが反対、Oがどちらともいえない、Pが支持、Qが強く支持とすれば、
これはランキングであり、割り当てられた数値は順序（çêÇÉêáåÖ）を示すことになる。その Qは íÜÉ
çÅÅìé~íáçå~ä=ÑáÉäÇ=ÅÜçëÉå=Äó=~å=áåÇáîáÇì~äである。Mが店員、Nが技師、Oが弁護士、Pが政治家、な
どのようになっていれば、これは単なる分類（Å~íÉÖçêó）であり、ê~åâáåÖでも Åçìåíでない。その
Rは ÅçåëìãÉê=ÅÜçáÅÉ=~ãçåÖ=~äíÉêå~íáîÉ=ëÜçééáåÖ=~êÉ~ëである。これは一見その Qと同じであるがモ
デル設定で多少の違いがある。
上記の R種のうちのあるタイプを扱うモデルで最も単純なものは Mと Nの O値をとるもので、äçÖáí
（ロジット）モデルと éêçÄáí（プロビット）モデルが一般的である。前者はロジスティック分布を使
用し、後者は正規分布を用いている。どちらのモデルが望ましいかについては、dêÉÉåÉ（NVVTI
`Ü~éíÉêNVI=éKUTR）に以下の記述がある。
qÜÉ=èìÉëíáçå=çÑ=ïÜáÅÜ=ÇáëíêáÄìíáçå=íç=ìëÉ=áë=~=å~íìê~ä=çåÉK=qÜÉ=äçÖáëíáÅ=ÇáëíêáÄìíáçå=áë=ëáãáä~ê
íç=íÜÉ=åçêã~ä=ÉñÅÉéí=áå=íÜÉ=í~áäëI=ïÜáÅÜ=~êÉ=ÅçåëáÇÉê~Ääó=ÜÉ~îáÉêK=Efí=ãçêÉ=ÅäçëÉäó=êÉëÉãÄäÉë=~=íJ
ÇáëíêáÄìíáçå=ïáíÜ= ëÉîÉå=ÇÉÖêÉÉë=çÑ= ÑêÉÉÇçãKF=qÜÉêÉÑçêÉI= Ñçê= áåíÉêãÉÇá~íÉ= î~äìÉë=çÑ= ’ñ= Eë~óI
ÄÉíïÉÉå=ÓNKO=~åÇ=HNKOFI=íÜÉ=íïç=ÇáëíêáÄìíáçåë=íÉåÇ=íç=ÖáîÉ=ëáãáä~ê=éêçÄ~ÄáäáíáÉëK=qÜÉ=äçÖáëíáÅ=ÇáëJ
íêáÄìíáçå=íÉåÇë=íç=ÖáîÉ=ä~êÖÉê=éêçÄ~ÄáäáíáÉë=íç=ó=Z=M=ïÜÉå=’x= áë=ÉñíêÉãÉäó=ëã~ää=E~åÇ=ëã~ääÉê
éêçÄ~ÄáäáíáÉë=íç=ó=Z=M=ïÜÉå=’ñ=áë=îÉêó=ä~êÖÉF=íÜ~å=íÜÉ=åçêã~ä=ÇáëíêáÄìíáçåK
京都マネジメント・レビュー　　第 1号ONO
しかし実証分析でどちらを使っても大きな差はないとしている。また竹内（NVUVI=éKQOU）は、ロ
ジスティック分布と累積正規分布の裾の確率を問題にするのでなければ両者から得られる結果に大
きな差はなく、数学的にはロジスティック分布の方が取扱いが容易である、と述べている。
本研究の対象である企業のランキングが前述の ÇáëÅêÉíÉ=ÅÜçáÅÉ=ãçÇÉäëのその Pに該当することは
明瞭である。この çêÇÉêÉÇ=Ç~í~ の扱いについて詳細は dêÉÉåÉ（NVVTI=`Ü~éíÉê=NVI=ééKVOSÓVPM）およ
びjÅhÉäîÉó=C=w~îçáå~（NVTR）を参照されたい。
オーダード・プロバビリティ・モデルの設定は以下の通りである。
vá
G=Z=’=ñá=H=ìá
vá==Z=M==áÑ==vá
GY==M
N==áÑ===M=Y=vá
G=Y==N
O==áÑ===N=Y=vá
G=Y==O
K=K=K=K=
g==áÑ===gÓN=Y=vá
GI=á=Z=NI=OI=ÁI=åK （OÓN）
=
vá
Gは観測されない（ìåçÄëÉêîÉÇ）従属変数であり、観測されるのは váである。’ Z=E NI= OI= PIÁIhF
は未知のパラメータ・ベクトル、ñáは説明変数ベクトルである。ìáは誤差項であり、b=EìáF=Z=M=かつ
b=Eìá
OF=Z= である。誤差項の分布が正規分布であればオーダード・プロビット・モデル（çêÇÉêÉÇ
éêçÄáí=ãçÇÉä）となり、ロジスティック（äçÖáëíáÅ）分布であればオーダード・ロジット・モデル
（çêÇÉêÉÇ=äçÖáí=ãçÇÉä）となる。正規分布の場合には分散は Nに固定され、したがって標準正規分布
を用いることになる。分散を Nに固定する理由については dêÉÉåÉ（NVVUI=`Ü~éíÉê=OPI=éQVT）に以下
の記述がある。誤差項の áは本研究では ìáとなっている。
qÜÉ=î~êá~åÅÉ=çÑ=á= =áë=~ëëìãÉÇ= íç=ÄÉ=çåÉ=ëáåÅÉ=~ë= äçåÖ=~ë=vá
G= I=’I= ~åÇ=á=~êÉ=ìåçÄëÉêîÉÇI=åç
ëÅ~äáåÖ=çÑ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ãçÇÉä=Å~å=ÄÉ=ÇÉÇìÅÉÇ=Ñêçã=íÜÉ=çÄëÉêîÉÇ=Ç~í~K
ロジスティック分布の場合も標準型が使用される。その平均は M、標準偏差は約 NKUN である。á
（á=Z=MI=NI=OI=ÁI=gÓN）は推定の対象となる未知のパラメータである。（OÓN）のモデルは定数項を含むた
め、á=（á=Z=MI=NI=OI=ÁI=gÓN）の中のひとつは áÇÉåíáÑóされない。このため çを Mに åçêã~äáòÉしている。
推定には最尤（ã~ñáãìã=äáâÉäáÜççÇ）法が使用される。対数尤度関数に入れられる確率は以下の
ようになる。ここで は累積分布関数である。
mêçÄEvá=Z=MF=Z=EÓ’ ñáF
mêçÄEvá=Z=NF=Z=ENÓ ’ ñáF=Ó=EÓ’ ñáF
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mêçÄEvá=Z=OF=Z=EOÓ ’ ñáF=Ó=ENÓ’ ñáF
K=K=K=K=K=
mêçÄEvá=Z=gF=Z=N=Ó=EgÓN=Ó ’ ñá=F （OÓO）
そしてすべての確率が正となるように次の制約が付けられる。
M=Y=N=Y=O=Y=K=K=K=K=Y=gÓN （OÓP）
最尤推定量を求めるアルゴリズムは acm（a~îáÇçåLcäÉíÅÜÉêLmçïÉää）である。初期値はデータの
型により最小 O乗法か一般化最小 O乗法で与えられる。最尤推定量の性質については dêÉÉåÉ（NVVTI
`Ü~éíÉê=Q）が詳しい。　
推定後に個々の説明変数が与える影響を計るものが ã~êÖáå~ä=ÉÑÑÉÅíëである。説明変数の変化が確
率に与える影響は次のように表される。
mêçÄEváZàFLñá=Z=xÑEàÓNÓ’=ñáF=Ó=ÑEàÓ’ñáFz= （OÓQ）
ここで Ñ=E・F は標準正規密度関数あるいは標準ロジスティック密度関数である。この ã~êÖáå~ä
ÉÑÑÉÅíë の合計は M となるが、説明変数がダミー変数の場合には異なる対応が必要である。dêÉÉåÉ
（NVVTI=`Ü~éíÉê=NVI=éVPM）は以下のように述べている。
kçíÉ=íÜ~í=íÜÉ=ã~êÖáå~ä=ÉÑÑÉÅíë=ëìã=íç=òÉêçX=íÜáë=Ñçääçïë=íÜÉ=êÉèìáêÉãÉåí=íÜ~í=íÜÉ=éêçÄ~ÄáäáíáÉë
~ÇÇ=íç=NK=qÜáë=~ééêç~ÅÜ=áë=åçí=~ééêçéêá~íÉ=Ñçê=Éî~äì~íáåÖ=íÜÉ=ÉÑÑÉÅí=çÑ=~=Çìããó=î~êá~ÄäÉK=tÉ=Å~å
~å~äóòÉ=~=Çìããó=î~êá~ÄäÉ=Äó=Åçãé~êáåÖ=íÜÉ=éêçÄ~ÄáäáíáÉë=íÜ~í=êÉëìäí=ïÜÉå=íÜÉ=î~êá~ÄäÉ=í~âÉë=áíë
íïç=ÇáÑÑÉêÉåí=î~äìÉë=ïáíÜ=íÜçëÉ=íÜ~í=çÅÅìê=ïáíÜ=íÜÉ=çíÜÉê=î~êá~ÄäÉë=ÜÉäÇ=~í=íÜÉáê=ë~ãéäÉ=ãÉ~åëK
企業の格付けを扱うとき、説明変数にダミー変数を用いる可能性は高いと思われる。本研究にお
いては今後データにこの種の変数を含めて、その ã~êÖáå~ä=ÉÑÑÉÅíëを求めることになる。
オーダード・プロバビリティ・モデルではデータが特殊な形式をとることがある。その一つが
êáÖÜí=ÅÉåëçêÉÇと呼ばれるもので、váが àであると観測されていても、実は àではなく、少なくとも
àであるという状況のことである。企業格付けデータでこのような状況が生じるかどうかは明らかで
ないが、業績の悪化している企業についてある年度以降格付けが凍結されてしまった場合、この状
況が起こり得ると思われる。最尤法推定では簡単な修正で対処できる。詳細は dêÉÉåÉ（NVVUI=éRMM）
を参照されたい。
分散不均一（ÜÉíÉêçëÅÉÇ~ëíáÅáíó）への対処は多数の企業の実証分析では不可欠である。本研究で
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は単純なケースとして s~êxìáz=Z=ïá
O=というタイプが考えられる。もう一つのケースは ãìäíáéäáÅ~íáîÉ
ÜÉíÉêçëÅÉÇ~ëíáÅáíóで、s~êxìáz=Z=xÉñéE’ òáFz
Oというタイプのものである。ベクトル  の次元が iであ
れば i個の未知のパラメータが新たに推定の対象となる。
企業の格付け研究では東証一部上場の多数の企業が分析の対象となる。これら企業はその所属す
る産業毎に分類され、分析は産業別に実施することが望ましい。産業が異なれば格付けを左右する
要因も異なると考えるのが自然だからである。ただし産業を細分化すればそれだけデータ数が少な
くなり、推定に困難が生じることもありえる。このため産業を細分化せず、産業の違いをモデル設
定の段階で指定する方法が考えられた。これが ëíê~íáÑáÅ~íáçåである。この階層化により（=N=O=K=K=K=K
gÓN）は各産業毎に異なるが、 については産業共通である。
企業の格付け分析で、ある条件下でデータが観測されないことが起こり得た場合、=ë~ãéäÉ
ëÉäÉÅíáçåという問題が生じる。モデルは（OÓN）に加えて dêÉÉåÉ（NVVUI=éRMV）の以下の設定が必要
となる。
Çá
G=Z=	 ’ Åá=H=îáI
ìáI=îá=ú=kxMI=MI=NI=NI=
zI
Çá=Z=N=áÑ=Çá
G=[=M=~åÇ=M=çíÜÉêïáëÉI
xváI=ñáz=áë=çÄëÉêîÉÇ=áÑÑ=Çá=Z=NK （OÓR）
ここではプロビット・モデルが使用される。このような問題が企業格付け研究で必要となるかは
不明である。
最後にパネルデータを使用する時の ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí=ãçÇÉäに触れておく。企業格付けのデータベー
スはパネルデータ形式で構築されるので、実際に推定するのは
váí
G=Z’ ñáí=H=ìáí
váí==Z=M==áÑ==váí
G=Y=M
N==áÑ==M=Y=váí
G=Y=N
O==áÑ==N=Y=váí
G=Y=O
=K=K=K=K=
g==áÑ==gÓN=Y=váí
GI=á=Z=NI=OI=ÁI=åK===========í=Z=NI=OI=ÁI=qK （OÓS）
となる。ここで áは企業を íは年度を示している。ランダム効果を入れると（OÓS）の第一式は
váí
G=Z’=ñáí=H=ìáí=H=á （OÓT）
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と書くことができ、áは Öêçìé=ëéÉÅáÑáÅ=íÉêãと呼ばれ、その分布は kxMI=
O
zである。この分散の不
均一問題の取扱いと推定については dêÉÉåÉ（NVVUI=`Ü~éíÉê=ONI=pÉÅíáçå=QI=S）に詳細な説明がある。
第 3 節　分析結果
1．パネルデータの分析：プロビット・モデル
データは企業 NO社の NO年間にわたるものである。観測された従属変数は損害保険企業の債券格
付けランクで、S から N までの数値で表されている。これを左右する要因として剰余金／資産合計
（uN）、運用資産合計（uO）、責任準備金残高（uP）、利益処分額合計（uQ）、資産／負債（uR）、営
業収支残（uS）、正味収入保険料／従業員数（uT）、および次期繰越利益金（uU）を選び、さらに企
業毎の差を捉えるために NN個のダミー変数を準備した。以下の予備的推定ではデータのデフレート
は実施していないが、今後は適切なデフレータを用いて実施する予定である。推定に先立ち観測さ
れた従属変数の値は以下のように変換された。これは統計ソフト ifjabm（sÉêKTKM）の制約による
ものである。
MKR以上 NKR未満=Z=M
NKS以上 OKR未満=Z=N
OKS以上 PKR未満=Z=O
PKS以上 QKR未満=Z=P
QKS以上 SKR未満=Z=Q
債券格付けではランク Rが存在しなかった。このランク Rを Qに変換し、ランク Sを Rに変換す
ると、統計ソフト ifjabmは Éãéíó=ÅÉääが検出されたとして推定を実行しない。
最初に（OÓS）のモデルを使用し、標準正規分布を採用して、ランダム効果を考慮しない最も基本
的なオーダード・プロビット・モデルを推定した。まず最小 O乗法推定が実施され、その推定値を
初期値として最尤法推定に入り、QM 回の áíÉê~íáçåë で推定が終了した。求められた=içÖ=äáâÉäáÜççÇ
ÑìåÅíáçå=の値は=ÓTNK=UVMMV、定数項を除くすべての係数がゼロであるという制約をつけた=oÉëíêáÅíÉÇ
äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は ÓNVNK=SUTM=であり、カイ O 乗統計量（自由度 U）は OPVKRVPU で、m 値は MK=MMMMMMM
（四捨（入により）となる。これより N％水準で帰無仮説は棄却される。表 Pは推定結果である。
uR と uT の係数が有意でないが、他は uS がやや低いものの有意性は十分である。剰余金／資産
合計、責任準備金残高、および利益処分額合計の増大はランクを上昇させる方向に作用し、一方運
用資産合計、営業収支残、および次期繰越利益金の増加は逆にランクを低下させる傾向があること
が示されている。
次に á=（áZNI=OI=P）の推定結果が表 Qに示されている。
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以上より臨界値パラメータ（íÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë）について有意性に問題がないことが確認され
た。
続いて表 Rはã~êÖáå~ä=ÉÑÑÉÅíëを váの値別に示している。算定は（OÓQ）に拠っている。
各行ごとに ã~êÖáå~ä=ÉÑÑÉÅíë を合計すれば Nとなるが、このことは確率の総計が N であることに対
応している。しかしながら上の結果には納得できない点がある。（OÓQ）よりマージナル・イフェクト
とは確率の変化分を示すものである。それが NKM を超えることは本来ありえないのであるが、（OÓQ）
より明らかなようにこの値は推定された （パラメータ・ベクトル）の大きさに依存する。この点を
考慮した分析は第 R節で実施した。
表 Sに示すのは観測された（~Åíì~ä）従属変数の値の分布と、ã~ñáãìã=éêçÄ~Äáäáíóを持つ=éêÉÇáÅí
された度数分布との比較である。
推定結果から導き出されて予測（éêÉÇáÅí）される度数と、実際に観測された度数の間の差が少な
いことが分かる。
続いてランダム効果（ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí）を入れたプロビット・モデル分析が実施された。モデル
（OÓT）において標準正規分布を仮定して実施した分析である。dêçìé=ëéÉÅáÑáÅな効果を考慮に入れて
いる。lipの推定結果を初期値として最尤法推定に入り、ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅíなしの推定を実施し（その
結果は（N）に等しい）、その後 ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí の推定に入ったが、NMM 回（デフォルトでの最大数）
の áíÉê~íáçåëでも収束せずに ~Äåçêã~ä=Éñáíした。求められた=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=ÑìåÅíáçå=の値は=ÓRQK=RURTV、
ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí がないという制約をつけた=êÉëíêáÅíÉÇ=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は=ÓTNK=UVMMV=であり、カイ O 乗統
計量（自由度 N）は PQK=SMUSMで、m値は MK=MMMMMMM（四捨（入により）であった。
表 3　オーダード・プロビットモデル（ランダム効果なし）推定結果
s~êá~ÄäÉ `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz jÉ~å=çÑ=u
`çåëí~åí ÓSKUTSVQSROP NMKPUONTU ÓKSSO KRMTT
=uN SPKURSPNMUO OVKQVMNQO OKNSR KMPMQ KQVMMMVMPbÓMN
=uO ÓKVPONRMROUM KTURTUPQP ÓNKNUS KOPRR NKTMQQUTU
=uP SKNSNMTOMQM NKRSNNTVP PKVQS KMMMN NKPVMPRNS
=uQ PTVKUURUMMU NQNKTMPRU OKSUN KMMTP KNMNPMTSQbÓMN
=uR OKMQOPSQRQN NMKQPNPST KNVS KUQQU NKNMNUNSM
=uS ÓNRKPPOURSON NNKUSVSNU ÓNKOVO KNVSQ KPPRRPVRUbÓMN
=uT ÓSKMPNSSQNUT ONKRUTMVT ÓKOTV KTTVV KSOQSTMUPbÓMN
=uU ÓUTUKTSTPNQP PPMKSRRRM ÓOKSRU KMMTV KPTPRPQTObÓMO
表 4　臨界パラメータ推定結果
s~êá~ÄäÉ `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz
qÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë=Ñçê=áåÇÉñ
jìE=NF PKOOVUUVVOR KROUORPTQ SKNNQ KMMMM
jìE=OF SKTMUVUSOPR NKNQUTSRV RKUQM KMMMM
jìE=PF SKVPTQVUVPN NKNRNMVQV SKMOT KMMMM
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2．ロジット・モデル
標準正規分布の代わりに標準ロジスティック分布を使用したモデルで、推定の方法などはプロ
ビット・モデルの場合と同じである。lip推定値を初期値として最尤法推定に入り、QQ回の áíÉê~íáçå
で収束した。求められた=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=ÑìåÅíáçå=の値は=ÓTOKSUUTP、すべての係数がゼロという制約を
つけた=êÉëíêáÅíÉÇ=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は=ÓNVNK=SUTM=であり、カイ O乗統計量（自由度 U）は OPTK=VVSSで、m
値は MK=MMMMMMM（四捨（入により）となる。これより N％水準で帰無仮説は棄却される。
表 Tは推定結果である。プロビット・モデルの推定結果と比較すると差が見られることに留意す
る必要がある。j~êÖáå~ä=ÉÑÑÉÅë でどれくらいの差が生じているかを見てみよう。表 U はロジット・
モデルの結果である。
続いてランダム・イフェクトを入れたロジット・モデルが試みられたが最尤法推定が異常終了し、
推定結果が得られなかった。以下は ëí~íìë=ãÉëë~ÖÉëである。
j~ñáãìã=áíÉê~íáçåë=êÉ~ÅÜÉÇK=bñáí=áíÉê~íáçåë=ïáíÜ=ëí~íìë=Z=NK=^Äåçêã~ä=Éñáí=Ñêçã=áíÉê~íáçåëK=fÑ
ÅìêêÉåí=êÉëìäíë=~êÉ=ëÜçïå=ÅÜÉÅâ=ÅçåîÉêÖÉåÅÉ=î~äìÉë=ëÜçïå=ÄÉäçïK=qÜáë=ã~ó=åçí=ÄÉ=~=ëçäìíáçå
î~äìÉ=EÉëéÉÅá~ääó=áÑ=áåáíá~ä=áíÉê~íáçåë=ëíçééÉÇFK=
dê~ÇáÉåí=î~äìÉW=qçäÉê~åÅÉ=Z=KNMMMa=Ó=MRI=ÅìêêÉåí=î~äìÉ=Z=KNPQOa=Ó=MO=
cìåÅíáçå=ÅÜÖKW=qçäÉê~åÅÉ=Z=KMMMMa=H=MMI=ÅìêêÉåí=î~äìÉ=Z=KQPUNa=Ó=MR=
表 5　マージナル・イフェクト
s~êá~ÄäÉ v=Z=M v=Z=N v=Z=O v=Z=P v=Z=Q
lkb KMMMM KQPMS KPUUU ÓKORVU MKQQMQ
uN KMMMM ÓPKVVUP ÓPKSNMP OKQNOQ SKNVSO
uO KMMMM KMRUQ KMROT ÓKMPRO KVOQN
uP KMMMM ÓKPURU ÓKPQUP KOPOU NKRMNP
uQ ÓKMMMP ÓOPKTUSO ÓONKQTTU NQKPRNU PNKVNOR
uR KMMMM ÓKNOTV ÓKNNRR KMTTO NKNSSO
uS KMMMM KVSMN KUSSV ÓKRTVP ÓKOQTS
uT KMMMM KPTTT KPQNM ÓKOOTV KRMVO
uU KMMMS RRKMOPP QVKSUPP ÓPPKNVVO ÓTMKRMUM
表 6　度数分布の比較
mêÉÇáÅíÉÇ
^Åíì~ä M N O P Q qçí~ä
M M NN M M M NN
N S QR N M M RO
O M O PV M O QP
P M M M M O O
Q M M R M PN PS
qçí~ä S RU QR M PR NQQ
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m~ê~ãÉíÉêë=ÅÜÖW=qçäÉê~åÅÉ=Z=KMMMMa=H=MMI=ÅìêêÉåí=î~äìÉ=Z=KNMTPa=Ó=MQ=
pã~ääÉëí=~ÄëK=é~ê~ãÉíÉê=ÅÜ~åÖÉ=Ñêçã=ëí~êí=î~äìÉ=Z=KVRVSa=Ó=MN=
jçÇÉäë=Ó=Éëíáã~íÉÇ=î~êá~åÅÉ==ã~íêáñ=çÑ=Éëíáã~íÉë=áë=ëáåÖìä~ê
最後に企業ダミー変数 NN個を付加したモデルを推定したが=Éëíáã~íÉÇ=î~êá~åÅÉ=ã~íêáñ=çÑ=Éëíáã~íÉë
áë=ëáåÖìä~êで=推定できなかった。=これについては今後の課題である。
表 7　オーダード・ロジットモデル（ランダム・イフェクト無し）推定結果
s~êá~ÄäÉ= `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz jÉ~å=çÑ=u
fåÇÉñ=ÑìåÅíáçå=Ñçê=éêçÄ~Äáäáíó
`çåëí~åí= ÓNPKVSQQTPOT NUKPQPRNV ÓKTSN KQQSR
uN NMRKRTVVPTR RNKOVVNPS OKMRU KMPVS KQVMMMVMPbÓMN
uO ÓNKTSMPPPRVN NKOPSTOPP ÓNKQOP KNRQS NKTMQQUTU
uP NMKVPPRPVNQ OKTMNOROT QKMQU KMMMN NKPVMPRNS
uQ STMKVMNTQTT OQRKTOSUS OKTPM KMMSP KNMNPMTSQbÓMN
uR RKTPOPUONQQ NUKPVSMVN KPNO KTRRP NKNMNUNSM
uS ÓOTKQSRURTTR OMKQUNRUM ÓNKPQN KNTVV KPPRRPVRUbÓMN
uT ÓNNKVPUSOOMT PUKRUUQMO ÓKPMV KTRTM KSOQSTMUPbÓMN
uU ÓNRPUKNUVSRT SMQKUVUPU ÓOKRQP KMNNM KPTPRPQTObÓMO
qÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë=Ñçê=áåÇÉñ
jìE=NF RKTSTRUQNVM KVSTUPSOS RKVRV KMMMM
jìE=OF NNKTTVORSRM OKMORPTOQ RKUNS KMMMM
jìE=PF NOKNTOQUPSS OKMPRSMSU RKVUM KMMMM
表 8　マージナル・イフェクト
s~êá~ÄäÉ v=Z=M v=Z=N v=Z=O v=Z=P v=Z=Q
lkb KMMNR KQRVN KPURS ÓKORMP KQMQN
uN ÓKMNNT ÓPKQTMV ÓOKVNRR NKUVOP RKRMRU
uO KMMMO KMRTV KMQUS ÓKMPNS KVOQV
uP ÓKMMNO ÓKPRVQ ÓKPMNV KNVSM NKQSSR
uQ ÓKMTQO ÓOOKMRRT ÓNUKROST NOKMOQT OVKSPNV
uR ÓKMMMS ÓKNUUR ÓKNRUP KNMOT NKOQQT
uS KMMPM KVMOV KTRUR ÓKQVOP ÓKNTNS
uT KMMNP KPVOR KPOVT ÓKONQM KQVMR
uU KNTMN RMKRSTS QOKQTSR ÓOTKRSVQ ÓSQKSQQU
表 9　度数分布の比較
mêÉÇáÅíÉÇ
^Åíì~ä M N O P Q qçí~ä
M M NN M M M NN
N S QR N M M RO
O M O PV M O QP
P M M M M O O
Q M M R M PN PS
qçí~ä S RU QR M PR NQQ
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第 4 節　データ変換による推定
マージナル・イフェクトがパラメータ推定値の大きさに左右されることから、uNに NMを、uQと
uUに NMMを掛けて uNN、uQQおよび uUUという新変数を作り推定を実施した。本節では結果を表と
せず ifjabmのアウトプットをそのまま用いている。
最初に（OÓS）のモデルを使用し、標準正規分布を採用して、ランダム効果を考慮しない最も基本
的なオーダード・プロビット・モデルを推定した。まず最小 O乗法推定が実施され、その推定値を
初期値として最尤法推定に入り、OV 回の áíÉê~íáçåë で推定が終了した。求められた=içÖ=äáâÉäáÜççÇ
ÑìåÅíáçå=の値は ÓTNK=UVMMV、定数項を除くすべての係数がゼロであるという制約をつけた=oÉëíêáÅíÉÇ
äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は ÓNVNK=SUTM=であり、カイ O 乗統計量（自由度 U）は OPVKRVPU で、m 値は MK=MMMMMMM
（四捨（入により）となる。これより N％水準で帰無仮説は棄却される。以下は推定結果である。な
おこれら数値は第 P節のものと同じである。変換された変数の係数推定値が変化している他は、当
然ながらすべて第 P節の結果と同じである。ただしマージナル・イフェクトは異なっている。しか
しその違いは変換された変数のみにとどまっている点に留意されたい。
=続いてランダム効果（ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí）を入れたプロビット・モデル分析が実施された。第 P節で
は NMM回（デフォルトでの最大数）の áíÉê~íáçåëでも収束せずに ~Äåçêã~ä=Éñáíしたが、今回は Éëíáã~íÉÇ
î~êá~åÅÉ=ã~íêáñ=çÑ=Éëíáã~íÉë=áë=ëáåÖìä~êにより推定が終わった点が異なっている。
lêÇÉêÉÇ=mêçÄáí=jçÇÉä
j~ñáãìã=iáâÉäáÜççÇ=bëíáã~íÉë
aÉéÉåÇÉåí=î~êá~ÄäÉ v
tÉáÖÜíáåÖ=î~êá~ÄäÉ lkb
kìãÄÉê=çÑ=çÄëÉêî~íáçåë NQQ
fíÉê~íáçåë=ÅçãéäÉíÉÇ OV
içÖ=äáâÉäáÜççÇ=ÑìåÅíáçå ÓTNKUVMMV
oÉëíêáÅíÉÇ=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ ÓNVNKSUTM
`ÜáJëèì~êÉÇ OPVKRVPU
aÉÖêÉÉë=çÑ=ÑêÉÉÇçã U
páÖåáÑáÅ~åÅÉ=äÉîÉä KMMMMMMM
`Éää=ÑêÉèìÉåÅáÉë=Ñçê=çìíÅçãÉë
v `çìåí=cêÉè v `çìåí=cêÉè v `çìåí=cêÉè
M NN=KMTS N RO=KPSN O QP=KOVU
P O=KMNP Q PS=KORM
京都マネジメント・レビュー　　第 1号OOM
次にロジスティック分布を採用して、ランダム効果を考慮しないオーダード・ロジット・モデル
を推定した。まず最小 O乗法推定が実施され、その推定値を初期値として最尤法推定に入り、PO回
の áíÉê~íáçåëで推定が終了した。求められた=içÖ=äáâÉäáÜççÇ=ÑìåÅíáçå=の値は=ÓTOK=SUUTP、定数項を除く
すべての係数がゼロであるという制約をつけた oÉëíêáÅíÉÇ=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は=ÓNVNK=SUTM=であり、カイ
s~êá~ÄäÉ `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz jÉ~å=çÑ=u
fåÇÉñ=ÑìåÅíáçå=Ñçê=éêçÄ~Äáäáíó
=`çåëí~åí ÓSKUTSVQQRUM NMKPUONTU ÓKSSO KRMTT
uNN SKPURSPMTVU OKVQVMNQP OKNSR KMPMQ KQVMMMVMP
uO ÓKVPONRMRPOU KTURTUPQM ÓNKNUS KOPRR NKTMQQUTU
uP SKNSNMTOORQ NKRSNNTVP PKVQS KMMMN NKPVMPRNS
uQQ PKTVUURUTQR NKQNTMPRT OKSUN KMMTP NKMNPMTSQ
uR OKMQOPSOTNT NMKQPNPST KNVS KUQQU NKNMNUNSM
uS ÓNRKPPOURVUU NNKUSVSNU ÓNKOVO KNVSQ KPPRRPVRUbÓMN
uT ÓSKMPNSSSSQP ONKRUTMVT ÓKOTV KTTVV KSOQSTMUPbÓMN
uUU ÓUKTUTSTPUNM PKPMSRRRM ÓOKSRU KMMTV KPTPRPQTO
qÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë=Ñçê=áåÇÉñ
=jìE=NF PKOOVUVMMPU KROUORPTR SKNNQ KMMMM
=jìE=OF SKTMUVUSSTM NKNQUTSSM RKUQM KMMMM
=jìE=PF SKVPTQVVPUO NKNRNMVQV SKMOT KMMMM
=j~êÖáå~ä=bÑÑÉÅíë=Ñçê=lêÇmêçÄí
s~êá~ÄäÉ v=Z=M v=Z=N v=Z=O v=Z=P =v=Z=Q
lkb KMMMM KQPMS KPUUU ÓKORVU KQQMQ
uNN KMMMM =ÓKPVVU ÓKPSNM KOQNO NKRNVS
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O乗統計量（自由度 U）は OPTKVVSSで、m値は MK=MMMMMMM（四捨（入により）となる。これより N％
水準で帰無仮説は棄却される。以下は推定結果である。なおこれら数値は第 P節のものと同じであ
る。ただ áíÉê~íáçåの回数は異なっている。変換された変数の係数推定値が変化している他は、当然
ながらすべて第 P節の結果と同じである。ただしマージナル・イフェクトは異なっている。しかし
その違いは変換された変数のみである。以下は推定結果である。
続いてランダム・イフェクトを入れたロジット・モデルが試みられたが Éëíáã~íÉÇ=î~êá~åÅÉ=ã~íêáñ
çÑ=Éëíáã~íÉë=áë=ëáåÖìä~êとなって最尤法推定が異常終了し、推定結果が得られなかった。企業ダミー
変数を入れたモデルの推定が=不能であることも第 P節と共通である。
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まとめ
わが国損害保険企業の債券格付けを決める要因を分析するためNO社NO年のデータを使用してオー
ダード・プロバビリティ・モデルの推定が実施された。数個の変数の係数に有意性が観察され、
ã~êÖáå~ä=ÉÑÑÉÅíëも求められて、変数の変化が確率に与える効果を評価することができた。また正規
分布を仮定したプロビット・モデルのほか、ロジスティック分布によるロジット・モデルも推定さ
れ、プロビット・モデルと異なる結果を得た。今後の研究においてどちらのモデルを使用すべきか
検討の必要があると思われる。
ランダム効果（ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí）を確率変数で表したモデルは満足な推定結果をもたらさなかった。
またダミー変数を付加した ÑáñÉÇ=ÉÑÑÉÅíモデルでは推定結果を得ることができなかった。これらにつ
いては今後の課題である。
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